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Napriek mimoriadne turbulentnému zaciatku augusta
s prudkym rastom volatility na covidové drovne a vyraz-
nou korekciou na burzach zaknihovali akciové trhy na
oboch brehoch Atlantiku rastovy mesiac. Prestreleny
strach z prichodu recesie v Spojenych Statoch ustupil
a zastavilo sa aj prudké posilfiovanie jenu, ktoré cez re-
verzny tok carry obchodov prilievalo olej do ohia vypre-
dajov. To umoznilo vlajkovému americkému indexu S&P
500 odrazit sa k Grovniam julovych historickych maxim.

Bezhlavd panika, ktora vypukla na finanénych trhoch
v Uvode mesiaca, zhodila referenéné 10-ro¢né americ-
nemecky vynos na sedemmesacné minima. Trhy v tom
¢ase Spekulovali o nidzovom uvolfiovani menovej po-
litiky centrdlnymi bankami pre presvedcenie, Ze ame-
ricka ekonomika stoji nad priepastou recesie. Viac ra-
cionality na trhoch s o¢akavanim jemného zosadnutia
americkej ekonomiky, kde bude Fed pozvolne uvolio-
vat menové podmienky, znamenalo, Ze Urocenie dlho-
pisov sa nasledne pozvolne odrazilo.

Ropa zaznamenala druhy stratovy mesiac po sebe, ked’
pri obchodovani s fiou prevazil faktor obav z relativne
pomalého rastu dopytu v Cine a Spojenych $tatoch pre
nervozitu zo zdravia ich hospodarstiev v kombinacii so
zapocitavanim zvySovania tazby zdruzenim OPEC+ od
jesene. Geopolitické bublanie hralo skor druhé husle.

Zlato pokracovalo v dlhej pomalej rely s prepisovanim
historickych maxim, ked" ho podporovalo oslabova-
nie doldra a pokles americkych dlhopisovych vynosov
s rastucimi o€akavaniami, Ze Fed od septembra vykop-
ne cyklus uvolfiovania menovej politiky. Okrem toho
ho vytlacaju nahor aj nakupy centralnych bank, najma
v emerging regionoch pri snahach o diverzifikaciu re-
zerv mimo dolara pre obavy zo sankéného rizika a vy-
sokého amerického verejného dlhu.

Prudké posiliiovane japonského jenu voci dolaru sa
v auguste zastavilo, k comu vyrazne prispela 180-stup-
nova otocka v postojoch Bank of Japan, ktord signali-
zovala, Ze nemieni dalej sprisfiovat menovu politiku
vzhladom na turbulencie, ktoré jej julovy ,hike” vyvo-
lal. Presvedcivo ustupujuca americkd inflacia, ako aj
chladnutie lokalneho trhu prace znamenaju, Ze Fed by
mal mat velky priestor dorucit na troch zasadnutiach
do konca roka tri ,cuty” zakladnych sadzieb, o zrazilo
dolarovy index miestami az k 13-mesacnym minimam.



AKCIOV

TRHY

Pocas prvych augustovych dni na finanénych trhoch gradudlne rastla
nervozita z korigujuceho technologického sektora, ako aj zo skutoc-
nosti, Ze americkd ekonomika vykazovala sice solidnu expanziu, no
niektoré zverejiované makroukazovatele sa nezlepsovali a zaosta-
vali za konsenzmi.

Nervozita sa nasledne prepla ndhle do , bezhlavej paniky“, ktora vr-
cholila poéas pondelka 5. augusta pre viacero vzajomne suvisiacich
faktorov. Pokles technologickych akcii a celého trhu sa zintenziviioval
uz v piatok 2. augusta po zverejneni julového nonfarm payrolls repor-
tu z amerického trhu prace, ktory zaostal za predpokladmi (no inak
ukazal stéle solidnu tvorbu pracovnych miest). Zrazu vznikol narativ
prudkého ochladzovania americkej ekonomiky a nevyhnutnej rece-
sie. Do toho akcelerovalo zatvaranie jenovych carry obchodov (¢o
su pozicky v nizko urocenom jene, ich vymena za dolar ¢i inu vyssie
Uroc¢enu menu a kipa lokalnych aktiv — napriklad Big Tech Al akcii na
paku) s raznym posilnenim jenu voci dolaru z 38-ro¢nym minim po
tom, ako Bank of Japan konecne zvysila urokové sadzby, ¢im pokle-
sol urokovy diferencidl v prospech doldra. Vznikal tak efekt sneho-
vej gule: ¢im rychlejsi bol pad Big Tech titulov a obavy z recesie, tym
rychlejsie klesali americké dlhopisové vynosy (a rastli o¢akavania, Ze
Fed bude rychlo zniZovat Grokové sadzby). To vsak zrychlovalo posil-
fovanie jenu pre pokles Urokového diferencidlnu voci dolaru a zrych-
[ovalo teda zatvaranie carry obchodov. To nasledne spatne urychlo-
valo vypredaj na Wall Street a dalSich akciovych burzach.

Gigantické boli pohyby najmé na japonskom akciovom trhu, ked' in-
dex Nikkei 225 klesol za prvé tri augustové obchodné dni o vyse 20
percent, vymazal vSetky zisky od zaciatku roka (esSte v polovici jula
to bolo 27 percent ytd). V andloch ostane zapisany najméa pondelok
5. august, ked'index klesol 0 12,4 percenta vyrazajucich dych, ¢o bol
druhy najvacsi jednodenny pohyb v jeho histdrii (vac¢si mal len pocas
turbulencii v roku 1987), ¢o bola reakcia na prudké posilnenie jenu
pre reverz carry trades. S&P 500 klesol z historickych maxim miesta-
mi o vy$e devat percent a Nasdag Composite sa dostal do korekcie so
stratami prevysujucimi 10 percent.
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Turbulencie z uvodu augusta
mali len krdtke trvanie.
Akciové trhy sa vrdtili k rastu.

Index volatility VIX sa v priebehu par dni zniekolkondsobil a chvilu
sa obchodoval na 65 bodoch, ¢o boli Urovne z vrcholu paniky okolo
koronavirusu. Pre kontext, eSte v polovici jula sa pohyboval mierne
nad 12 bodmi. Nad 50-bodovou métou sa pritom VIX nachadzal len
pocas Velkej finanénej krizy v roku 2008, v auguste 2015 pri obavéach
z ¢inskeho ekonomického rastu, pocas udalosti Volmageddonu vo
februdri 2008 a naposledy pocas zmienenej covidovej krizy.

Turbulencie na trhoch zo zaciatku mesiaca vsak postupne ustali a ak-
ciové trhy sa aZ prekvapujuco rychlo odrazali. Wall Street prakticky
vymazala do konca mesiaca vsetky Uvodné straty a index S&P 500 sa
pribliZil na o¢ny kontakt k historickym maximam v Gvode mesiaca,
pricom bluechipsovy index Dow Jones dokonca prepisal historické
maxima. Aj technologicky index Nasdagq Composite sa z augustovych
minim odrazil viac ako o 12 percent a japonsky Nikkei priblizne o 24
percent.

,Risk off” pohyby sa javili ako prestrelené, najma v kontexte obav
zo smerovania americkej ekonomiky do recesie, ktord sa nadalej
javi ako malo pravdepodobna (hoci jej pravdepodobnost sa zvysila
po zverejneni série slabsich ako oc¢akdvanych makrodat). No otdzna
rychlost monetizacie vydavkov na umell inteligenciu pretrvava rov-
nako ako reverzny chod jenovych carry obchodov (kde je odhado-
vané, Ze trh je len priblizne v polovici tohto procesu pri stale znacne
podhodnotenom jene), ktory by sa viak mohol spomalit vzhladom na
komentare predstavitelov Bank of Japan o tom, Ze nateraz neplanuju
dalej sprisfiovat menovu politiku pri takej vysokej volatilite na trhoch
aktiv (o bola otoc¢ka o 180 stupfiov oproti nedavnym vyhldseniam
z konca jula).

Tak ako rekordne rychlo volatilita narastla, tak dynamicky rekordne
ného zosadnutia americkej ekonomiky (hoci nie Uplne kiss landingu),
kde je skrotena inflacia a trh prace sa dostdva do rovnovahy, ¢o vy-
tvori priestor na zvolfiovanie menovopolitickej restrikcie Fedu. To by
malo nasledne podporit ekonomicky rast aj samotné akciové trhy.

AKCIOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

Americké akcie: S&P 500 index
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index
Cinske akcie: Shanghai Composite index
Japonské akcie: Nikkei 225 index
Brazilske akcie: Bovespa index

Indické akcie: Sensex index

MSCI Developed World

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index

Zatvaracia hodnota 30. 8. 2024 August  Od zaciatku roka

5648,4 2,3% 18,4 %

525,1 1,3% 9,6 %

2842,2 -3,3% -4,5 %

38647,8 -1,2% 155%

136 004,0 6,5 % 1,4 %

82 365,8 0,8 % 14,0 %

3661,2 2,5% 155%

1099,9 1,4% 7,4 %
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DLHOPI

TRHY

Uvod mesiaca na dlhopisovych trhoch reflektoval nervozitu & do-
konca paniku na akciovych vratane strachu z prichodu recesie do
Spojenych statov, ktord by sa mohla nasledne preliat aj do Eurdpy.
10-roény americky dlhopisovy vynos klesol miestami pod 3,7 per-
vrcholu turbulencii bol derivatovy trh tak extrémne vystresovany,
Ze zapocitaval viac ako dvojnasobny ,cut” sadzieb Fedu v septem-
bri, ba dokonca trhovi hraci Spekulovali, Ze Fed urobi niidzové zni-
Zenie zakladnych sadzieb na mimoriadnom mitingu. V tom case trh
kalkuloval s viac ako piatimi ,,cutmi“ Fedu po 25 bazickych bodov
do konca roka.

Stres na trhoch v priebehu augusta vSak postupne odznieval, pre-
hnané ocakavania z bezprostredného prichodu recesie splasinali
a dlhopisové vynosy sa nasledne odrézali. 10-ro¢ny ,Ameri¢an“
kon¢il august na urovniach okolo 3,9 percenta, ¢o je vsak stale
radovo o 30 — 40 bodov menej ako v polovici jula. Aj po ,usadeni
prachu” okolo narativu recesie v Spojenych statoch totiz makrodata
hovorili jasnou recou: disinflacny vyvoj pokracuje, ba dokonca sa
zrychluje a zaroven sa ochladzuje trh prace. To znamena, Ze Fed
bude mat znaény priestor na to, aby v septembri zacal cyklus znizo-
vania zakladnych urokovych sadzieb. Ak prichadzajice data z trhu
prace budu slabé, v septembri nemozno vylucit ,,cut” o 50 bazickych
bodov. 10-ro¢ny nemecky vynos takisto kopiroval ndladu na trhoch.
V Uvode mesiaca skolaboval pod 2,1 percenta na sedemmesacné
minima, aby sa v jeho zévere vratil na ,Startovaciu” troven 2,3 per-
centa. O¢akavania, Ze ECB v septembri obnovi uvolfiovanie menovej
politiky, ostali v priebehu augusta stabilné.

SOVE
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Ocakdvania uvolfiovania
menovej politiky tlacili
dlhopisové vynosy nadol.

DLHOPISOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

Eurdpske vlddne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index

Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin:
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core

Korporatne dlhopisy investicny stupen:
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index

Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index
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Zatvéracia hodnota 30. 8. 2024 August Od zaciatku roka
222,8 0,4 % 0,7%

2336,4 1,3% 2,6%

607,6 2,5% 6,7 %

324,4 1,7% 3,2%

355,2 1,5% 6,0 %

204,6 0,4 % -0,2%
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KOMODITNE

TRHY

Ropa v Uvode mesiaca pocas vyspickovanych obav z recesného azi-
mutu americkej ekonomiky a slabého rastu tej ¢inskej spadla na se-
demmesaéné minim3, ked sa Brent obchodoval okolo 75 dolarov
a WTI okolo 72 dolarov, ¢o znamenalo priblizne 15-percentny pad
z julovych maxim. Ked' sa finanény trh postupne otriasol z vyraz-
nych ,risk off“ pohybov a zo strachu z prichodu krizy do USA, zna-
menalo to aj odraz ropy. Ten vSak bol len limitovany a na konci
augusta zatvdral nizsie ako na konci jula, s Brentom pod 80 dolar-
mi a WTI pod 75 doldrmi. Komoditu drzali na znizenych urovniach
obavy a nervozita z ochladzovania tempa globalneho ekonomické-
ho rastu vo vsetkych troch najvacsich hospodarskych oblastiach
—teda v Spojenych §tatoch, Cine a v Eurdpe. Predstihové ukazova-
tele signalizuju predovsetkym slabost a kontrakciu aktivity vyrob-
ného sektora naprie¢ dolezitymi regionmi. Skepsa z pomalsieho
rastu dopytu po rope prebrala opraty nalady na trhu. Obchodnici
sa navyse pozerali dopredu na jesen, ked OPEC+ avizoval postupnu
redukciu Skrtov tazby, ¢o bol dalsi faktor v prospech klesania trhu.
Kolisanie zvySeného geopolitického napatia okolo Blizkeho vycho-
du ¢i Libye dokazalo vytlaéit ceny nahor len kratkodobo.

Zlato pokracovalo v dlhej pomalej rely s prepisovanim historickych
maxim a pokorilo okrihlu métu 2 500 dolarov, ked ho podporova-
lo oslabovanie dolara a pokles americkych dlhopisovych vynosov
s rastucimi ocakavaniami, Zze Fed od septembra vykopne cyklus
uvolfiovania menovej politiky, ktory bude pokracovat aj v priebe-
hu vacsiny budiceho roka. Okrem toho Zlty kov vytlaéaju nahor aj
nakupy centralnych bank, najméa v emerging regiénoch v snahach
o diverzifikaciu dolara pre obavy zo sankcného rizika. Zapad totiz
otvoril Pandorinu skrinku, ked siahol na ruské devizové rezervy

Ropa v defenzive pre obavy
Z pomalého tempa rastu
klucovych ekonomik.

a formalne ich zatial zamrazil, ¢o podkopdva pravnu istotu. V ¢ase
rodiacej sa multipolarity sveta to spésobilo ndrast nedovery medzi
kolektivnym Zapadom a globalnym Juhom. Cina a mnohé dalsie
nezapadné krajiny juhu jednoducho zniZuju expoziciu voci Stat-
nym dlhopisom Zépadu, ked im hrozi, Ze ako rivalom Zapadu by
sa im s devizovymi rezervami mohlo stat to ¢o Rusku. Namiesto
nich nakupuju zlato, ktoré nema Ziadneho emitenta, a teda nemo-
7e byt zmrazené. Dalim vyznamnym faktorom, ktory postva cenu
zlata aj dopyt po iom nahor, su rastlce obavy z fiskalnej situacie
USA (ale aj mnohych dalSich vyspelych zapadnych krajin), kde dlh
k HDP dynamicky rastie, ¢o zatial nebolo déveryhodne adresova-
né tvorcami politik. To zvy3uje rizikovost drzby dlhopisov. Navyse
existuju obavy, Ze vlady budu vysoké dlhy , riesit” vy$Sou inflaciou.
A napokon, prorastovo p6sobi na zlato aj silny dopyt od cinskych
domacnosti. Tie generuju vysokd mieru Uspor, ktord v minulosti
zvycajne investovali do nehnutelnosti ¢i lokdInych akciovych trhov.
Ceny nehnutelnosti v Cine prechadzaju korekciou a dovera v akcio-
vé trhy je po ostatnych stratovych rokoch narusena, ¢o sa pretavilo
prave do silného dopytu po zlate, ku ktorému prispieva aj podko-
pana spotrebitelska dovera.

KOMODITNE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

Zatvaracia hodnota 30. 8. 2024 August Od zaciatku roka

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 455,3 -2,0% -2,6 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 651,4 -4,8 % -2,1%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 213,1 4,1% 4,1%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 187,8 1,6 % 16,9 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 88,3 41% 16,4 %
Ropa WTI 73,6 -5,6 % 2,7 %
Ropa Brent 78,8 -2,4% 2,3%
Zlato 2503,4 23% 21,3 %
Striebro 28,9 -0,5% 21,3 %
Platina 929,8 -5,0% -6,3%
Paladium 969,6 4,4 % -11,9%
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Doldr véidol pre pevné
presvedcenie trhov,

Ze Fed zacne od septembra
cyklus znizovania sadzieb.

V Uvode mesiaca pokracovalo razne posiliovanie jenu voci dolaru
pri raste ocakavani o divergujucom smerovani menovych politik
Bank of Japan a Fedu. Kym Fed je na prahu uvolfiovania meno-
vej politiky od septembra pri spomalujucich sa inflacnych tlakoch
s ochladzovanim trhu préce, Bank of Japan zacala koncom jula
cyklus sprisnovania menovej politiky pri zvySenej miestnej inflacii
pohybujlcej sa tesne pod tromi percentami. To sa pretavovalo do
zatvarania predtym populdrnych carry obchodov (lacna pézicka
v jenoch, jeho vymena za dolar ¢i ind vyssie Uro¢ent menu a na-
kup aktiv v tychto menach) pri poklese urokového diferencialu
v prospech dolara. Spatny tok carry obchodov vyrazne prispieval
k turbulencidm na akciovych trhoch. Pocas vrcholu paniky na nich
v pondelok 5. augusta klesol kurz USD/JPY az k méte 142 jenov,
¢o bola najsilnejsia Uroven jenu za sedem mesiacov. To zname-
nalo posilnenie japonskej meny voci doldru z 38-ro¢nych minim
v priebehu mesiaca viac ako o 12 percent! V nasledujucich tyz-
drioch vs$ak jen korigoval svoje zisky po vieobecne prestrelenom
pohybe v priebehu par dni a korekcii strat (nielen) japonského ak-

ciového trhu. Mesiac koncil kurz na drovni okolo 146 jenov za do-
lar. Prispel k tomu aj holubici slovnik Shinichiho Uchida, zastupcu
guvernéra Bank of Japan, ktory vyhlasil, Ze vzhladom na volatilitu
na domdacom a zahraniénych trhoch aktiv je potrebné udrziavat
stcasnu Uroven menovej politiky. ISlo o 180-stupriovt otocku po
jastrabich komentaroch guvernéra centrélnej banky Kazua Uedu
z konca jula. Zastavenie prudkych ziskov jenu zarover zmiernilo
tlak na akciové burzy a spatne prestalo vytvérat obavy z recesie
v Spojenych Stdtoch za rohom.

Samotny doldr sa v priebehu celého mesiaca systematicky agre-
gatne oslaboval voci vietkym hlavnym svetovym mendm a kurz
EUR/USD atakoval miestami Groven 112 centov, ¢o predstavovalo
13-mesacné maxima. Za stratami doldra stalo rastuce presvedce-
nie, Ze Fed v septembri zacne s cyklom uvolfiovania menovej poli-
tiky pri dalej sa zvolfiujucich inflacnych tlakoch a chladntcom pra-
covnom trhu v kombinacii s obavami, Ze dynamika rastu americke;j
ekonomiky bude decelerovat. O¢akavania trhu potvrdil aj jasne
holubiéi slovnik hlavy Fedu Jeromea Powella na tradicnom sym-
péziu centrdlnych bankarov v horskom stredisku Jackson Hole. Aj
ked odznela panika z ,,nevyhnutnej americkej recesie, ktora je za
rohom,” z ivodu mesiaca, derivatovy trh stale kalkuluje so Styrmi
25-bodovymi ,,cutmi” Fedu do konca roka. Pri jeho troch zasadnu-
tiach by to znamenalo, Ze na jednom z nich by mohol Fed urobit
»dvojnasobny” cut. Skuto¢nost, Ze ECB po letnej prestavke obnovi
zniZovanie urokovych sadzieb pri relativnej krehkosti ekonomi-
ky eurozény, spomalovanie tempa rastu miezd v nej ruka v ruke
s Ustupom inflacnych tlakov, kde rast spotrebitelskych cien je uz
takmer na dvojpercentnej Zelanej Grovni, nikoho neprekvapovala.
Trh jednoducho hral najmé doldrovd stranu tejto rovnice.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

Zatvéracia hodnota 30. 8. 2024 August Od zacdiatku roka
EUR/USD 1,105 2,1% 0,1%
EUR/GBP 0,841 -0,1% -2,9%
EUR/CHF 0,939 -1,2% 1,1%
EUR/RUB 100,035 8,1% -0,2%
EUR/CZK 25,027 -1,6 % 1,3%
EUR/HUF 392,760 -0,3% 2,4%
EUR/PLN 4,281 -0,2% -1,4%
EUR/JPY 161,490 -0,5% 3,7%
EUR/CAD 1,491 -0,3% 2,1%
EUR/NOK 11,723 -0,7 % 4,4 %
EUR/SEK 11,352 -2,0% 1,9%
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Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajicej na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom
organizacnej zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahranicnej banky (dalej len ,Banka”). V zmysle ustanovenia § 73c a inych sdvisiacich
ustanoveni zakona €. 566/2001 Z. z. nebolo pripravené podla vieobecne zavaznych pravnych predpisov upravujicich nezavislost
investicného prieskumu a nevztahuje sa nan zdkaz obchodovania pred jeho rozsirenim. Informéacie uvedené v tomto dokumente
nie sU investicnym poradenstvom alebo osobnym odporicanim. Tento dokument nepredstavuje akukolvek ponuku uzavriet
zmluvu. Investicné moznosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo primerané pre urcitych konkrétnych
investorov. Banka upozoriiuje, Ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - moZete sa nachadzat mimo cielového trhu
¢i dokonca v negativnom cielovom trhu uvedenych investi¢nych nastrojov. Majte, prosim, na zreteli, Ze najma s investovanim
a sobchodmi s financnymi nastrojmi st spojené aj rizika a ich doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie a/alebo
obchodov, ako ajvynos z nich méZu stlpat alebo klesat, €o znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovant/obchodovant sumu.
Banka neruci za spravnost a Uplnost informacii uvedenych v tomto dokumente. Informéacie uvedené v tomto dokumente boli platné v case
jeho odoslania a mézu sa menit. Tento dokument ma iba informaény charakter a nenahradzuje Statlt uvedenych fondov alebo kltcové
informacie preinvestorov.



